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一、引言
改革开放以来，中国推行并保持投资驱动型的高速经济增长模式。1978 － 2012 年，中国经济的 GDP 年
均增长率高达 9． 78%，固定资产投资的年均增长率为 20． 53%。然而，与此不匹配的是我国资本效率却持续
下降，投资收益率从 2002 年的 4． 1%降至 2012 年的 1． 8%，①投资回报率甚至低于资金成本( 银行平均贷款
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目前对投资效率的研究主要基于 Richardson( 2006 ) 模型，即首先构建企业基本投资方程，获得方程残
差;其次以该残差为被解释变量，并引入解释变量( 如关系型贷款) 和控制变量构建投资效率方程。该模型




Invi，t = β0 + β1Qi，t － 1 + β2Levi，t － 1 + β3Cashi，t + β4Agei，t － 1 + β5Sizei，t － 1 + β6Reti，t － 1
+ β7 Invi，t － 1 + YEAR + INDUSRTY + ε i，t ( 1)
在方程( 1) 中，因变量 Invi，t表示 t期实际新增投资。由于企业投资计划通常受上年度经营状况影响，所
以所有自变量均滞后一期。其中，Qi，t － 1代表托宾 Q 值，Levi，t － 1代表资产负债率，Cashi，t － 1代表企业现金，
Agei，t － 1是上市年限，Sizei，t － 1代表总资产，Retsi，t － 1代表年度股票收益率，YEAR代表年度哑变量，INDUSRTY 代
表行业哑变量，并按照证监会行业分类法将 A 股上市企业划分为 13 个行业。模型中所有变量均以总资产
进行标准化。
在系统 GMM估计前需对工具变量的有效性进行检验。除常见的 Sargen 检验和残差序列检验外，Bond
( 2002) 还提出了一种操作层面的检验方法: 由于混合 OLS通常会高估滞后项的系数，而固定效应 FE估计会
低估滞后项的系数，如果 GMM估计值介于 OLS和 FE估计值之间，则 GMM估计方法有效。
2．投资效率方程。
Inveffi，t = β0 + β1MPi，t + β2Transaci，t + β3Reli，t + β4MPi，t* Transaci，t + β5MPi，t* Reli，t
+∑β iCorCon +∑β jMarCon + YEAR + INDUSTRY + ui，t ( 2)
Inveffi，t = β0 + β1Reli，t + β2Xi，t + β3Reli，t* Xi，t +∑β iCorCon +∑β jMarCon + YEAR + INDUSTRY + ui，t ( 3)
其中，方程( 2) 用于检验假说 1，为了检验紧缩货币政策的作用而加入紧缩货币哑变量 MPi，t ;方程( 3) 用
于检验假说 2，为避免三乘项影响模型的稳定性，方程中不含紧缩哑变量 MPi，t，而是通过紧缩期间( 以 M2 中
位数为准，2007、2008、2012 年划分为紧缩货币期间) 的样本回归来检验紧缩货币政策对投资效率的影响。
3．方程( 2) 、( 3) 主要变量说明。
被解释变量。Inveffi，t代表非效率投资，以投资方程( 1 ) 的残差 ε i，t衡量，并根据 ε i，t是否大于 0 分为过度
投资 Over_Invi，t ( ε i，t ＞ 0) 和投资不足 Under_Invi，t ( ε i，t ＜ 0) 两种情况。
解释变量。方程( 2) 中的 Transaci，t代表交易型贷款; Reli，t表示关系型贷款，若同一银行过去五年内与企
业有过信贷关系，则其贷款认定为关系型贷款。
方程( 3) 中的 Xi，t分别指代信息透明度 Opacityi，t、企业信任度 Trusti，t和政治关联哑变量 Poli，t。具体来看，
Opacityi，t以企业是否属于沪深 300指数成分股 Indexi，t、企业可自由支配利润 Accui，t两个指标衡量; Trusti，t以企业
所在省份的社会团体数目衡量; Poli，t包含以下四种情形:企业董事长或总经理曾任党政官员、曾在军队任职、现
任或曾任人大代表、现任或曾任政协委员。需要说明的是，Accui，t的计算借鉴了 Chen et al． ( 2013) 的研究。①





Chen，Y．，Liu，M．，and Su，J．，“Greasing the Wheels of Bank Lending: Evidence from Private Firms in China”，in Journal of Banking ＆ Fi-
nance，2013，37( 7) ，2533 － 2545．
Cutillas Gomariz，M．，and Sánchez Ballesta，J． P．，“Financial Reporting Quality，Debt Maturity and Investment Efficiency”，in Journal of





2007 － 2012 年中国 A 股上市公司共 6 年的数据。其中，剔除了 ST 类、PT 类公司、金融保险类公司，以及股
东控制权和主营业务发生重大改变的公司，再剔除样本数据不完整和上市时间不到一年的公司，最后得到
1928 组样本共计 8728 条面板数据。为消除极端值的影响，本文对小于 1%和大于 99%的极端值进行 Win-






代关系型贷款( 温军等，2011) 。本文严格考证样本企业过去 5 年的贷款情况，作出关系型贷款的定量描述，
如表 1 所示。
表 1 显示，2007 － 2012 年期间，样本企业共获得 2706 笔关系型贷款，7249 笔交易型贷款，虽然关系型贷
款的数目不及交易型贷款，但其均值和最小值均大于交易型贷款的对应值，表明关系型贷款是一种更重要的
贷款方式。工、农、建、中四大行发放的关系贷款达 915 笔，约占关系贷款总数的 1 /3，是发放关系型贷款的
主体。此外，样本中还有 136 笔银团贷款，反映了我国金融市场的逐步完善和强大。
表 1 关系型贷款描述性统计
变量 最大值( 亿元) 最小值( 万元) 均值( 亿元) 银团( 笔) 四大行( 笔) 总计( 笔) 关系占比( % )
关系型贷款 68． 3 19． 823 0． 181 136 915 2706 27． 18
交易型贷款 7． 3 1 0． 115 16 2799 7249 72． 82
数据来源: CSMAR数据库、Bankscope数据库。
( 二) 投资效率模型回归结果分析
1．基本投资方程回归结果分析。基本投资方程的 Sargen 检验和残差序列检验均通过，表明 GMM 回归
的有效性。表 2 列出了 GMM回归结果，为方便对比，同时给出了 OLS 和固定效应 FE 的估计结果。从表中
结果来看，不管选用 GMM、OLS还是 FE估计方法，模型中绝大多数变量系数的 t值均显著，表明模型选取的












列( 3) —列( 6) 所示。可以看到，关系型贷款系数在小型企业样本和高成长性样本中显著为负或 t 值更大，
表明关系型贷款更能监督中小企业和高成长性企业的非效率投资。
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表 2 基本投资方程回归结果
变量 OLS( 1) FE( 2) 系统 GMM( 3)
inv 0． 528＊＊＊ ( 60． 34) 0． 167＊＊＊ ( 15． 22) 0． 446＊＊＊ ( 19． 64)
ret 0． 003＊＊＊ ( 4． 23) 0． 001＊＊ ( 2． 19) 0． 002* ( 1． 77)
Q 0． 001( 1． 2) 0． 001＊＊ ( 2． 17) 0． 012＊＊＊ ( 3． 16)
size 0． 002＊＊＊ ( 5． 21) － 0． 002* ( － 1． 82) 0． 003* ( 1． 72)
cash 0． 028＊＊＊ ( 6． 67) 0． 099＊＊＊ ( 14． 29) 0． 008( 0． 49)
lev － 0． 011＊＊＊ ( － 4． 02) － 0． 041＊＊＊ ( － 7． 3) － 0． 030＊＊ ( － 2． 34)
age － 0． 005＊＊＊ ( － 5． 99) － 0． 002( － 0． 51) － 0． 011＊＊＊ ( － 3． 16)
时间、行业 控制 控制 控制
N 8728 8728 8728
残差 F检验 2． 26
Sargen 0． 102
AR( 1) 0
AR( 2) 0． 119
注: FE模型中对个体异质性残差的 F检验结果表明，混合回归也是可以接受的;＊＊＊、＊＊、* 分别表示变量在 1%、
5%、10%的水平上通过显著性检验，括号中数字为稳健标准差( 下同) 。
表 3 方程( 2)回归结果
变量 基础( 1) ( 2) 大型( 3) 小型( 4) 成长高( 5) 成长低( 6)
mp － 0． 015
＊＊＊
( － 4． 25)
mp* transac － 0． 039
*

















rel － 0． 057
＊＊
( － 2． 15)
－ 0． 066*
( － 1． 72)
－ 0． 053
( － 1． 47)
－ 0． 121＊＊＊
( － 2． 95)
－ 0． 072*
( － 1． 86)
－ 0． 066*
( － 1． 79)
hhi － 0． 842
＊＊＊










( － 1． 3)
fcf － 0． 328
＊＊＊
( － 58． 64)
－ 0． 328＊＊＊
( － 58． 64)
－ 0． 370＊＊＊
( － 44． 98)
－ 0． 284＊＊＊
( － 37． 19)
－ 0． 330＊＊＊
( － 40． 68)
－ 0． 330＊＊＊
( － 42． 12)
loss － 0． 012
＊＊＊
( － 9． 09)
－ 0． 012＊＊＊
( － 9． 08)
－ 0． 003*
( － 1． 68)
－ 0． 016＊＊＊
( － 9． 56)
－ 0． 033＊＊＊
( － 9． 47)
－ 0． 009＊＊＊














tang － 0． 056
＊＊＊




( － 4． 41)
－ 0． 078＊＊＊
( － 7． 18)
－ 0． 056＊＊＊
( － 4． 97)
－ 0． 058＊＊＊
( － 5． 21)
zscore － 0． 003
＊＊＊
( － 2． 95)
－ 0． 003＊＊＊
( － 2． 93)
－ 0． 005＊＊＊
( － 3． 67)
－ 0． 001
( － 0． 74)
－ 0． 002＊＊
( － 2． 05)
－ 0． 003＊＊＊
( － 2． 72)
时间行业 控制 控制 控制 控制 控制 控制
N 8728 8728 4364 4364 4364 4364
Adj R2 0． 333 0． 333 0． 372 0． 299 0． 394 0． 369
注:列( 1) —( 6) 均为全样本回归结果，分别是基础回归、加入紧缩货币的回归、大型企业、中小企业分组回归、成长性高、
成长性低企业分组回归结果。








列( 2) 、列( 4) 、列( 6) 、列( 8) 均为基础回归对应的紧缩货币期间回归结果。可以看到，紧缩期间回归系
数的绝对值大于相应基础回归绝对值，表明关系型贷款的作用在紧缩货币期间得到增强。综合以上分析，表
4 的实证结果验证了假说 2。
表 4 方程( 3)回归结果
变量
accu index trust pol


















rel* X － 0． 756
*
( － 1． 68)
－ 1． 215*
( － 1． 78)
－ 0． 722*
( － 1． 69)
－ 0． 762
( － 1． 45)
－ 0． 094*




( － 1． 71)
－ 0． 144*




























( － 1． 07)
－ 0． 171*













( － 0． 01)
－ 0． 327＊＊＊
( － 58． 3)
－ 0． 356＊＊＊
( － 45． 5)
－ 0． 327＊＊＊
( － 58． 9)
－ 0． 358＊＊＊











( － 8． 19)
－ 0． 010＊＊＊
( － 5． 62)
－ 0． 012＊＊＊
( － 9． 05)
－ 0． 011＊＊＊
























( － 0． 34)
－ 0． 018
( － 1． 45)
－ 0． 072＊＊＊
( － 9． 17)
－ 0． 077＊＊＊
( － 6． 92)
－ 0． 055＊＊＊
( － 6． 95)
－ 0． 078＊＊＊
( － 7． 16)
zscore
－ 0． 001
( － 0． 2)
－ 0． 002*
( － 1． 9)
－ 0． 002＊＊




( － 1． 33)
－ 0． 001
( － 1． 46)
－ 0． 005＊＊＊
( － 5． 24)
－ 0． 001
( － 1． 48)
时间行业 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制
N 8728 4635 8728 4635 8728 4635 8728 4635
AdjR2 0． 061 0． 097 0． 089 0． 079 0． 3087 0． 3327 0． 326 0． 334
注:列( 1) —( 8) 均为全样本回归结果，分别是 accu、index、trust和 pol的基础回归、紧缩期间回归结果。
( 三) 稳健性检验
为避免内生性问题，本文选用两阶段最小二乘法( 2SLS) 重新估计投资效率方程。由于银企地理距离
GDisi，t一定程度上会影响关系型贷款数量 ( Moro and Fink，2013 ) ，又是一个不易受投资影响的外生变量
( Bharath et al．，2009) ，因此是关系型贷款理想的工具变量。本文选择从 google 地图抓取银行、企业的位置
信息，计算其球面距离;对于有多笔关系型贷款的，以关系贷款份额为权重计算加权球面距离;最后所有的银
企距离以最大值进行标准化。
表 5 关系型贷款与投资效率的 2SLS回归结果














rel － 0． 074
*
( － 1． 68)
－ 0． 119＊＊
( － 2． 06)
－ 0． 085
( － 1． 28)
－ 0． 121＊＊
( － 2． 13)
－ 0． 114*
( － 1． 8)
－ 0． 078














IV － 0． 041
＊＊＊
( － 30． 37)
－ 0． 043＊＊＊
( － 22． 56)
－ 0． 035＊＊＊
( － 20． 22)
－ 0． 048＊＊＊
( － 21． 39)
－ 0． 040＊＊＊
( － 20． 72)
－ 0． 042＊＊＊
( － 22． 18)
控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制
N 8728 4635 4364 4364 4364 4364
Adj R2 0． 597 0． 600 0． 611 0． 607 0． 585 0． 609
Wald chi2 2502． 52 1285． 02 1559． 4 1117． 87 1212． 55 1062． 54




表 5 报告了 2SLS法的回归结果。整体看表中各列工具变量的系数均显著为负，说明本文选取的工具变
量与解释变量相关性较高，其经济意义是恰当的。具体看基础回归中交易型贷款系数显著为正、关系型贷款
系数显著为负，而紧缩期间回归系数的绝对值大于基础回归，均与前文 OLS 回归结论一致。此外，Size 和
ROA的分组回归结果也与前文 OLS大体一致。可见，应用 2SLS法得出的结论与前文 OLS结论基本一致，表
明本文构建的模型是稳健的。
五、结论与建议
本文采用样本区间为 2007 － 2012 年的中国上市公司代表性数据，实证分析了紧缩货币政策下关系型贷
款对企业投资效率的影响机制。结果表明:我国的关系型贷款具有监督治理作用，能减少银企信息不对称并
抑制企业的非效率投资;进一步发现，关系型贷款能显著抑制信息透明度低企业、信任度低企业和政治关联
企业的非效率投资，且在紧缩货币期间的作用效果增强。
本文结论表明，在我国法律执行较弱且经济政策频繁调控的现实背景下，关系型贷款提供了基于市场的
内生监督机制，有助于提升企业投资效率。遗憾的是，受历史因素和信用环境的影响，我国银企关系较弱，商
业银行对关系型贷款技术的利用率并不高，难以发挥其积极作用。为建立一个富有竞争力和约束力的银企
债权债务关系机制，本文提出如下建议:
第一，政府方面。政府应当转变职能，减少对经济活动的直接干预，为构建市场型银企关系提供良好的
外部环境:其一，政府在实施宏观调控时需慎重，应实施稳健的货币政策，避免经济大起大落让企业难以适
从。其二，政府应致力于金融、财政、税务等涉及银企利益的外部制度创新，确保商业银行按金融规律运作，
并减轻企业税赋，使企业轻装上阵。其三，政府应完善法律监督体系，积极进行监管创新，探索适合关系型借
贷业务的监管模式和监管方法。
第二，银行方面。其一，商业银行可进行组织调整，建立适合开展关系型贷款业务的组织架构。可对部
分分支机构进行分权化、扁平化改革，缩短委托代理链条，以减少信息传递中的耗损。其二，进一步完善信贷
管理机制，合理设计信贷合约，用发展的眼光关注并扶持成长型企业;同时建立有效的制衡机制和激励相容
机制，防范信贷风险。其三，创新金融产品和金融服务，为不同企业提供个性化服务。其中，大银行应充分利
用其信息生产优势，提供全方位的金融服务;而小银行也应提高市场竞争力，积极开发更多的金融产品服务
于中小企业。
第三，企业方面。其一，企业应规范经营管理，完善财务制度，建立符合现代市场经济需求的企业组织形
式。其二，企业应提高自身盈利能力、增强综合实力，扩大信贷资金获取能力。其三，企业应注重银企关系的
建设和维护，并提高银企关系的忠诚度，即企业不宜与过多银行建立信贷联系，且交往都不密切，应在不削弱
同主要银行关系的前提下，同其他银行保持较为松散的银企关系，综合平衡银企关系的风险和价值。
(责任编辑:栾晓平)
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